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t c u E b , have shopper and worker characteristics, and enter 
period t with money balances  1 - t M and one period nominal discount bonds with face 
value   . 1 - t B   The government chooses a state­contingent sequence of one­period 




t s M B   and each are random 
variables. The model starts at  0 = t  so  1 - t B and  1 - t M are fixed (they may both be 
set to zero). 
In the bond market the household sells bonds for currency, pays lump sum taxes, 
t ts p , buys new bonds,  t B  and leaves with currency (money), 
d
t M . In the goods 





t M to buy fruit,  t c  subject to a cash­
in­advance constraint (equation numbers follow Cochrane (2005),
16v M c p
d
t t t £ (5)
where  velocity v =  in a quantity equation and  t p  is the price level.  The worker sells 
the fruit endowment  t e  for money and gets cash  t te p  in return. In the monetary 
state of the model, the worker and shopper ‘go home’ and eat the fruit,  t c . Also they 
must hold, overnight, any money balances not converted into fruit by shopping, the 
balance is,   t t
d
t c p M - , plus the money balances earned by working and equal to 
t te p . Hence we have:
) ( t t t
d














t t t t t p
m E p Q (7)
The expression   j t t m + , is a real stochastic discount factor or pricing kernel.   As 
equities have no influence on the equilibrium solution only government bonds and 
money appear in the household’s period­by­period budget constraint;
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In equation (22) the absence of  1 - t M  indicates that the model is completely cashless 
and hence frictionless –there is no medium of exchange.  Cochrane then argues that 
expression (22) now serves to determine the ‘price level’   t p   in a frictionless 
















equilibrium  of the frictionless  [i.e.  ‘cashless’] model stated  so far, the same 
equilibrium holds if we eliminate the cash constraint and …eliminate intraday cash.’



























requires   only   a   single   asset









































































b = +1 ,t t m (17’)
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24variable,   t q ­the fruit value of equity­ should be introduced here. That is, for the 
simple utility function  c c u ln ) ( = , Sargent’s asset pricing formula becomes:

















By contrast, the variable  t p  in equation (14) from the ‘big frictions’ state of the 
model,  is  the purchasing power of a unit of the medium of exchange, M. The 





















































































(2005) acknowledge,  search  theoretic models  currently  make too many  strong 
assumptions to be useful as a tool for analysis of monetary policy.  Consequently in 
their proposal for a unified framework for monetary theory with some empirical 
application they propose a ‘new short cut’.  The new short cut consists of grafting a 
search­theoretic analysis that gives money an essential role in overcoming trading 
frictions in a decentralized ‘market’ onto a centralized Walrasian ‘market’. It must be 
apparent from the arguments presented above that the Lagos and Wright ‘short cut’ 
will also involve inconsistencies that undermine the search for a unified framework 
for monetary theory and policy analysis along the lines they propose.  
The lesson to be learnt here is that models that give money an essential role do not 
map anywhere into well­specified Walrasian general equilibrium models.   Hahn’s 
description of the properties of Walrasian general equilibrium theory needs to be 
29taken seriously as does Solow’s advice that ‘microfoundations’ should not be 
interpreted as isomorphic with Walrasian general equilibrium theory.
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